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《研究ノート》
貨幣的成長と資産選択
植　松　忠　博
1　貨幣的成長理論の問題意識
一J・トービンのモデルー
　貨幣的成長の理論は、おおむね60年代の中頃から、　トービン〔5〕、H・G・ジョンソ
ンらによって開発され、その後シドラウスキー〔4〕、レヴァーリ・パティンキン〔3〕，
およびブラウン大学でのコンファレンス〔1〕などによって発展させられてきたものであ
る。理論のポイントは、経済における実質貨幣残高の存在が取引費用transaction・costの
引き下げを可能にし、それをとおして、一方では消費財として諸個人に帰属サービスを提
供し、また他方では資本ストックや労働用役などの実物ファクターに加えて生産要素とし
て機能することによって、生産の拡大に寄与するという点にある。また貨幣的成長理論を
めぐる論争のひとつは、実物的経済への貨幣の挿入が、資本集約度や実質利子率などのい
わゆる実物的要因に影響を与えるかどうか、つまりその意味で「貨幣はニュートラルかど
うか」という点にあったように思わ都る。
　貨幣的成長理論のパイオニアのひとりであったトービン〔5〕のもともとの問題意識
は、ハロッド流の過少投資理論にたいする彼自身の工夫にあった。つまりこの過少投資理
論によれば、人口の自然成長率にたいして資本の要求する「最少必要利潤率」が高すぎる
ならば、投資は貯蓄を十分吸収することができず、資本の適正成長率は労働の自然成長率
を下まわり，経済はナイフエッジの一方の側に落ちざるをえない。
　トービンはこれにたいして，政府が，貨幣の収益率を一定に保ちながら，たえず赤字公
債をバックにした貨幣を外生的に民間経済に供給することによって，経済を調整するとい
うモデルを提出した。民間セクターは，実物資本ストックと貨幣の自己収益率が等しいか
ぎり，両者の保有比率を自由に変えようとするから，貯蓄の一部は実物財ばかりでなく，
ペーパーグッズつまり貨幣で保有することに同意し、その結果投資と貯蓄の一致は実現し
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うる。すなわち貨幣的成長では、政府の貨幣供給増加率が経済の均衡成長を実現する操作
変数になりうるわけで、ここにトービンの卓越した視点をうかがうことができる。
　トービンのモデルは、彼ののちの論文〔6〕とレヴァーリ・パティンキン〔3〕によっ
て整理されている。
　まず、実物的な新古典派流の一次同次関数
　　　Y＝F（K，L）＝L・f（々）
を前提として、実質国民生産物（Nl＞P）Yは消費Cと純投ys　kの和に等しいが、一方
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（実物プラス貨幣的）資産め純増加分である実質貯蓄は、NNPに実質貨幣残高の増加分
をプラスした民間の可処分所得YDのうち消費を控除したものに等しい。（第1図参照）
（第1図）
　　　Y．　一C　＝＝S
　　　　　　．一rt＋（M7p）
　　　　　　＝（y－C）十（MンP）
　ここから
　　　YD＝Y＋（M／P）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）
がひきだされる。ただしXe・EdX／dtである。
　一方、H・G・ジョンソン〔2〕に従って、実質貨幣需要はN2＞Pの一定比率Xであ
るとし、しかも貨幣市場での継続的均衡を仮定すると
　　　M／p一；xY　（2｝さらに、人口成長七五ノL＝n，貯蓄率S耳S／YDを一定と仮定し、名目貨幣供給量増加
率、インフレーション率をそれぞれ1吻M≡ρ，ルρ≡πで定義すると、実物タームでの貯
蓄と投資の一致は
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　　　k一＝　Y一　（1一　s）　YD
　　　　一＝　Y一　（！一　s）（Y十　MIP・（p－fi））　｛3＞
　さらにいま恒常的成長（steady　state）を仮定すると、そのもとでは入ロー人当りの資本
ストック、実質貨幣残高などは不変でなければならないから
　　　君「ノK＝＝L／L＝n＝＝（M／P）／（M／P）＝＝ρ一刀’　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）
②（4）式を（3＞式に代入して
　　　　　k　l　　　　　　　　　　　M　　　％＝π＝πα一（1一・）｛y＋』ア（P－ff）｝〕
　　　＝了〔s一（1－5）x・n）
が得られるから、結局恒常的成長における資本集約度k＊は
　　　nk＊一：f（　k＊）　（s一　（1一　s）　Xn）　’　（5｝
であたえられ、㈲式におけるk＊はソロータイプの実物的成長モデルにおける均衡資本集
約度fee
　　　nko　＝＝　sf（ko）　（6）　　　　 　　　　　　　　　 　　　　　　 　　（ユ）より小さいというのが、トービンのひとつの主張であった。このことは貨幣の存在が実物
的な恒常的成長にインパクトを与え、その意味で古典派の主張とは反対に、成長経済にお
いて貨幣はニュートラルではないということを示唆している。
皿　生．産要素としての貨幣
　一レヴァーリ・パティンキンのモデルー一
　レヴァーリ・パティンキン（3）による上記ト　・一ビンモデルへの批判は、経済に貨幣が
存在するにもかかわらず、逆にソロー的均衡（6｝式に比べて貨幣的均衡成長⑤式における1
人当り産出が小さくなるということにあった。彼らはその原因を、トービンモデルが消費
財としての貨幣の機能と生産財’としての貨幣の機能を十分に識別できなかったことに求あ
る。もしそのどちらかの機能を明示してモデルを構成すればその欠陥を補正しうるだろう
（1）以下の本稿における「貨幣」はすべてoutside　moneyつまり民間セクター以外の
　債務であると仮定し、しかも貨幣発行icともなう行政費用は捨象されている。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t
というのが；彼らの出発点であった。我々は次節との関連で生産財としての貨幣に焦点を
あてて考察しよう。
　この場合、2つの資本ストックプラス労働用役によって生産していると考え、
　　　Y－G（K，　L，　MIP）　｛7）
生産関数は3つの要素について一次同次だと仮定する。一次同次性より人口工人当りの資
本ストッ久実質貨幣残高をそれぞれk，mで表わせば、
　　　Y＝一L・G（K／L，　MIPL，　1）siL・g（fe，　m）　｛8）
が成立する。実質貨幣残高は消費財としては機能しないから貨幣保有にともなう効用の増
加はなく、可処分所得は（1）式と同じく
　　　YD　＝＝C＋S
　　　　＝：C＋（K＋（M／P））
　　　　一　y＋　（M7p）
であり、前節と同じように一定の貯蓄率5を仮定し、1匠／114薫ρ、ガ／Pffnの記号を使う
と、実物タ・一一・ムでの貯蓄と投資の一致は、
　　　k－Y－Q－s）（Y一￥（p－ll））　（9）
あるいは
　　　k　一y　．，　 　　 　　　　M　　　了一∫一π《1一・）石（P－ll）
　　　　　＝〔s・9＠，m）一（1－s）m（P一の〕／h　　　　　　　　　　　　　　⑩
が成立する。恒常的成長を仮定すれば、（4）式
　　　左
　　　’i’？n　＝　n＝pprr
によって結局
　　　nk＝sg（k，　m）一（1－s）mn　an
が成立する。
　一方要素市場の競争条件によって、各生産要素はその限界生産性がその要素の用役価格
に等しくなるところまで雇用されると考えて、しかも実質貨幣残高はインフレーションに
よって資本損失を詰むる特殊な財であることを考慮すれば、生産要素市場の均衡条件は
　　　w＝GL　＝　g一（kgk　＋mgm）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　103　一一
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　　　r＝＝GK＝gk
　　　r＋　IT　＝＝　Gwp　＝gm
でなければならない。ただし0κ，9xはそれぞれG（K，L，M／P）とg（々，　m）のXに
ついての偏微分を表わしている。この後二者がら、いわゆる資産の均衡（asset　equilib－
rium）の条件
　　　gk（k，　m）　＝＝gm（le，　m）一IT　aZ
がえられる。
　ここで我々は貨幣的成長において、財の恒常的成長の条件（11拭と資産の均衡条件α2）式と
をもっているわけである。したがって、インフレーション率Uを外生的に与えた場合の
恒常的成長解（k＊，m＊）は（10　Q2）両式を同時にとくことによってえられる。
　　　（n一　sgk）dk＝（sgm一　（1－s）　n）　dm　（1±a）
　　　（gicic一．crkm）　dk＝　（gmm－grem）　dm　（12a）
ここ，で
　　　gkk〈O，　gkm〈o，　g7nm＞O
という仮定をおいて、kとmの関係を図示したものが第2図である。第2図では横軸に
feを、縦軸にmをとっている。
　資産の均衡条件LLは（12a）式
によって増加関数になるが、財の均
衡条件XXは＠一5gのと〔Sgm一一
（エーs）m〕の符号によって、XIX1，
X2×2，　X3×3のいずれにもなりう
る。つまりたとえ均衡の存在を仮定
しても、均衡点の周囲の関係は一意
的ではない。極端な場合には複数個
の均衡点の存在も考えられる（Qと
Q1）。このことはQが安定的な均衡
点でないかも知れないことを意味し
　　　（2）
ている。
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第2図
k
（2）資本集約ge　kが小さいということは、同疇に1人当りの産出f（旬も小さく、逆に
　実質利子率は高いということを意味している。
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　最後に政府の貨幣政策が恒常的成長にあたえるインパクトを求めよう。それはal＞吻両式
をk，mt　rrについて微分すればよい。
　　［購乱（緊緊幽1農〕一〔巳、π〕
左辺の行列の行列式をAとおけば、
　　　藷一÷〔（ユー・）・一駒
　　　審一一÷＠一・9の
ただしA＝（ηト5gの（9k，n－9mm）　一〔（1－S）n一　Sgm）（9kiC－9iCm）である。行列式Aの符
号が不明であるため、インシレーション率の変化が、資本集約度、1人当り実質貨幣残高
に与えるインパクトは明らかではない。このことは第2図において、llの変化がXXに
は変化を及ぼさず（（11｝式にπはない）、LLを下方にシフトさせることに注意すれば明ら
かになる。財の均衡条件XXがXIXI，　X2×2，　X3×3のいずれであるかに従って、新し
い均衡点はRユ，R2，　R3のいずれかになる。　Rlの場合にはkは上るがmは下り、　R2
の場合にはkもmも下り、R3の場合にはkもmも上る。
　以上の考察から、レヴァーリ・パティンキンのモデルでは、より強い仮定を導入しない
かぎり貨幣政策の効果は明らかでないことが理解されよう。
　　皿　個別生産者の貨幣的成長
　最：後に我々は、前節で対象とした、レヴァーリ・パティンキンのモデルを単純化した、
労働用役を含まない生産関数
　　　Y＝¢（K，　M／P）　Clalについて検討してみよう。この場合に、我々が前節で遭遇した困難を回避することが出来
るであろうか。個式の生産関数は、R・マンデルがその著書r国際経済の貨幣的分析』で
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）使ったものであり、我々は他の場所で彼のモデルを分析したことがある。しかしこの節で
は、⑬式の生産関数を新古典派暗め貨幣的成長理論のフレームワークの中で、さきのレヴ
（3）実際彼らは均衡の安定性は自明でないことを明らかにしている。（レヴァーリ・パ
　　ティンキン〔3〕§12）。
（4）キ出稿〔8〕
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ア・一一一リ・パティンキンモデルのひとつの単純化として考察することにしよう。
　a4式の生産関数では、実物資本ストックと実質貨幣残高のみとを使用して生産活動をし
ており、労働用役は捨象されている。そのようなケースとしては、一般に次の2っの場合
が想定されよう。ひとつは単独の生産者、．たとえば私が、他人の労働用役を使わず、私自
身の労働用役の機会費用をゼロと考えて、2種類の資本ストック（実物的および貨幣的）
を使って生産活動をしている場合であり、他のひとつはttms度に”．労働節約的な産業にお
いて、労働用役に比べて圧倒的に高い比重で資本用役を使って生産活動をしている場合で
ある。とりあえず、そのような状況を設定しよう。
　まず個式の生産関数は、2つの生産要素について1次同次だと仮定しよう。すると
　　　Y－K．¢（MIKP，　1）　＝一K．g（w）　US
が成立する。ただし、Wii＝M／KPは実質貨幣残高・実物資本ストック比率である。・
　実質貨幣残高は消費財として機能しないので、可処分所得YDは、前二節の場合と同様
に、実物的所得Yと実質貨幣残高の伸び率に等しい。
　　　YD　＝＝　Y＋　（M／P）　（1）
また、貯蓄率Sを一定と仮定し、名目貨幣供給率、インフレーション率をそれぞれ痘／M
罎ρ、P／ρ≡1τで表わせば、実物ターームでの貯蓄と投資の一致は
　　　k＝　Y一　（1－s）　YD
　　　　　　　　　　M　　　　－sY一　（1－s）　一：？’fri　（p－ff）
　　　．・．髪一・弄《・一の叢（・一一π）
　　　　　　＝sip　（w）一（1－s）w（p－II）　aor
が成立する。もし恒常的成長を仮定すれば、
　　　k　（M7p）
　　　一）？＝一e．utss一？Jps＝一p－ll
が維持されなければならないから、これをa6）式に代入すれば、結局財市場の恒常的成長の
均衡条件は
　　　（p一　IT）　＝＝　sip　（w）　一　（1－s）　w　（p一　jT）
または
　　　〔1＋（工一s）w〕（P一∬）＝sip（w）　　　　　　　　　　　　　　　　　　㈲
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である。
　一方貨幣的均衡は、．前節と同様に、2種類の資本ストックの自己収益率が等しいことで
あるから、q5拭をKと（MIP）でそれぞれ偏微分して、
　　　　ey　　r　＝＝　L5］i’？　＝＝　ip　（w）　一一w．　ipt（w）’
　　　・＋…＝，（ayM／p）一び＠〉
したがって
　　　U＝＝　（1＋w）．ip’（w）一ip　（w）　asu
でなければならない。このq加素式が当面のモデルにおける基本方程式であり、前節のレ
ヴァーリ・パテインキンモデルのαD凹両式に対応する。働⑱両式からrrを消去し、恒常
的成長では
　　　÷一1銘多1一条。
であることに注意すれば、
　　　・署一1鵬一薯
　　　　一＝　（p－IT）　一（sip　（w）　一，（！－s）　w　（p－ll））
　　　　＝〔工＋（1－s）w〕（P一一ll）一一s¢P（w）
　　　　＝　（！＋　（1一　s）w）　．　（p＋　ip　（w）　一　（1＋w）　ip’（w））　一一一　sap　（w）
が得られる。
ast
　貯蓄率Sは一定だから（0＜S＜1）、貨幣供給増加率ρも当面外生的に一定だと仮定する
と、結局㈲式はWのみの式になる。そこでこの均衡方程式のne　W＊の存在を次のよ’､に
して確かあよう。いま99）式を
　　　　　　釦
　　　e（w）　：一it’
　　　　　．一〔1＋（1」・）w〕・（ρ＋・（ω）一（1柳）o’（ω）〕一・o＠）　　⑳
とおくと、もしip’（G）が十分大きな正値でしかも有限値をとるなら、
　　　e（o）　＝＝　p一　g’　（o）　〈o
　　e’（W）＝　（1－s）　（p＋g一　（1＋w）　p）　一　（1＋　（1一　s）　w）　（1＋w）　g’L　srp’
　　　　　＝：（1－S）　（p＋p）　一　（1＋　（1一一　s）w）　．　（（1＋w）　ept’g’）
　　e”（w）　＝＝　a一　s）　g，一　a一　s）　’（a＋w）　pt，＋gf）　一　a＋　a一　s）　w）　．　（a＋w）　prn＋2ptt）
　　　　　　　　　　　　　　　　　一107一
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　　　一＝　一　（1－s）　（1十w）　g”一　（1十　（1－s）ev）　．　（（1十w）　g”’十2pU
であるから、0くsく1，〆’（w）〈0を考慮すれば、もし〆”（w）く0であればψ（O）＜0かつ
ψ”＠）＞Oとなって、この方程式には一意の正のwa　w＊が存在することがわかる。しかし
同時に第3図からこの解は不安定な解であることも理解される。なぜならw＞〈w＊にしたが
ってtb／w＞〈Oであるからである。
　最：後に我々は政府による貨幣供給
増加率の修正が民間セクターの実質
貨幣残高・実物資本ストック比率に
いかなる影響をあたえるかを検討し
よう。⑲式をρとWについて微分
すると
e（w・）＝一th／w
　　　　0
9（O｝Sic　9’（O）
（（w＞
（1十　（1一s）　w）　．　（dp十p’dw一　（1十w）　p”dw－ep’dw）
　＋　（1－s）　dw　（p＋g一　（1＋w）　p’）　＝sg’dw
　　　　　　　　　　　l
噂一藺一一剛　　→
　　　．
第3函
　　　4ρ（1＋（1－5）w〕＝、＋（、＿、）w一｛（エ＋卿”〔1＋（1－s）切2一（1占3）Sp
　　　　＋sg’　（1＋　（1－s）　tv）｝　dw
であるから、dω／dpの符号は右辺の｛｝の中の符号に依存する。この内第工、第2項は
マイナスであるが第3項はプラスであり符号は確定的でない。そこで｛｝の中を〔工＋（工
一S）W）に関する二次式とみて、X≡〔1＋（1－S）W〕と定義X≧○の領域でその関数の形
状をみよう。すると｛｝内の全体は
　　　Z；ii1　（1＋w）　q”　（（1＋　（1－s）　w）2＋sg’（1＋’（1－s）　w）　一　（1－s）　sp
　　　　＝　Q＋w）　g”X2　＋sgiX一　（1－s）　sg
　　　　一（・＋w）S…（X・、（、蕩）グ〕・一（Sg’）2＋4纈誘≠卿
しかるに（1＋w）ψ”く0，Sg・’／2（1＋w）q’く0だが、最後の頃の符号は不明であり、，こ
の値が、したがって結局（Ss・t）2＋4（1－S）S（1＋W）ρg”の値が負の場合にはZは負であ
り、従ってdw／dpくQであるか、その値が正の場合には、　Zは正負いずれの値もとり
得、従ってdw／dpは確定的な符号をもたない。
　以上の分析は次のように要約される。レヴァーリ・パティンキンタイプの貨幣的成長に
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おいて現われた均衡の存在、比較静学の符号の不確定という問題は、生産関数を単純にし
た我々のモデルにおいても、依然として除去されていない。成長均衡は存在し、かつ一意
的であるが、不安定である。また均衡点の周辺において、政府の貨幣供給増加率の上昇
は、経済の貨幣集約度を高あるとも低めるとも一概には言えない。それらが確定されるた
めには、ほかの条件が加わらなければならないのではないかと推測される。
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